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［Abstract］This paper presents a study of the impacts of foreign direct investment (FDI) and change in fiscal policy on
regional financial ecological environment in China. The empirical study shows that there is a nonlinear relationship be－
tween the FDI and the improvement in regional financial ecological environment; the FDI, on the one hand, promotes the
competition and improvement in financial ecological environment by introducing advanced financial resources, on the oth－
er hand, the misuse of the FDI occupies the financial resources of Chinese firms, which results in domestic capital flight
and asset price volatility; the change in fiscal policy reduces the spillover effects of the FDI on the improvement in finan－
cial ecological environment.
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变量是计数变量，不是连续的，并且分布又呈明显偏态，因而不可以作为常规回归的因变量，无法用
OLS方法进行回归，因此，采用泊松分布进行回归。
以 f ini表示对 i地区金融生态环境的评分，假定随机变量金融生态环境 Fini等于 f ini的概率，并
遵循均值为 li的泊松分布，则该泊松分布的密度函数为：
P（Fini= f ini li）=
exp（- li）lif ini
f ini!
，f ini =0，1，2，… （1）
式（1）中，li可以根据一些可观察的特征估计得到。由于要讨论被解释变量 Fini与解释变量 Xi的
关系，将条件分布改写为：
P（Fini= f ini Xi）=
exp［- li（Xi）］li（Xi）f ini
f ini!
，f ini =0，1，2，… （2）

























在 h给定的条件下，被解释变量服从参数为 hli的泊松分布，即为负二项分布（the Negative Binomial
Distribution），记为 NB（l，θ）。因此金融生态环境评分 Fini :Poisson（hli），即：












）f in i （8）
式（8）即为负二项分布的概率函数，其均值和方差分别为：
24






















































































fdi/gdp FDI/GDP比值 0.201 0.078 2.57 0.010 0.229 0.084 2.72 0.007
（fdi/gdp）2 FDI平方项 -0.015 0.005 -2.82 0.005 -0.017 0.006 -3.00 0.003
gdppc 人均实际 GDP（2005年为基年） 0.273 0.043 6.37 0.000 0.297 0.048 6.21 0.000
pop 总人口 0.047 0.029 1.60 0.109 0.068 0.035 1.95 0.052
open 贸易开放度 10.102 4.756 2.12 0.034 8.904 4.386 2.03 0.042
fcfd 年末金融机构各项贷款余额/存款余额 0.348 0.046 7.63 0.000 0.388 0.049 7.94 0.000
stockval 股票总市值/GDP 0.007 0.004 1.62 0.104 0.006 0.005 1.26 0.206






























IRR 临界值 显著水平 IRR 临界值 显著水平
fdi/gdp 1.223 2.57 0.010 1.257 2.72 0.007
（fdi/gdp）2 0.985 -2.82 0.005 0.983 -3.00 0.003
gdppc 1.314 6.37 0.000 1.346 6.21 0.000
pop 1.048 1.60 0.109 1.070 1.95 0.052
open 2.4e04 2.12 0.034 7.3e03 2.03 0.042
fcfd 1.416 7.63 0.000 1.474 7.94 0.000
stockval 1.007 1.62 0.104 1.006 1.26 0.206
























出的人均实际 GDP的 VIF值仅为 1.240，表明人均实际 GDP与总人口的相关性并未引发严重的多重
共线性问题。
表 2采用一般泊松回归模型和负二项回归模型对发生率比（incidence rate ratios，IRR）进行估计，
发生率比的原理为：其他解释变量和控制变量不变，看某一变量变化一单位时被解释变量的变化。Xi












































表 4同样利用 IRR来表示加入财政政策波动的回归结果，得到的估计结果与表 3 一致，外商
直接投资的 IRR系数大于 1，其平方项 IRR系数小于 1，其他控制变量的符号与表 3一致并显著，
贸易开放度、存贷款比率和人均实际 GDP的 IRR系数均大于 1且显著，三个变量对金融生态环境









fdi/gdp 0.181 0.085 2.13 0.033 0.208 0.093 2.23 0.026
（fdi/gdp）2 -0.013 0.005 -2.50 0.012 -0.015 0.006 -2.60 0.009
gdppc 0.261 0.045 5.78 0.000 0.290 0.051 5.69 0.000
pop 0.046 0.029 1.59 0.113 0.068 0.035 1.97 0.049
open 13.449 4.733 2.84 0.004 12.799 4.310 2.97 0.003
fcfd 0.322 0.046 6.99 0.000 0.357 0.049 7.26 0.000
constant 4.137 0.641 6.46 0.000 4.438 0.692 6.42 0.000
stockval 0.002 0.005 0.47 0.638 0.001 0.006 0.24 0.814
policy -1.603 0.822 -1.95 0.052 -1.927 1.042 -1.85 0.065








IRR 临界值 显著水平 IRR 临界值 显著水平
fdi/gdp 1.198 2.13 0.033 1.231 2.23 0.026
（fdi/gdp）2 0.987 -2.50 0.012 0.985 -2.60 0.009
gdppc 1.298 5.78 0.000 1.336 5.69 0.000
pop 1.047 1.59 0.113 1.070 1.97 0.049
open 6.9e05 2.84 0.004 3.6e05 2.97 0.003
constant 62.614 6.46 0.000 84.605 6.42 0.000
fcfd 1.379 6.99 0.000 1.429 7.26 0.000
stockval 1.002 0.47 0.638 1.001 0.24 0.814
policy 0.201 -1.95 0.052 0.145 -1.85 0.065







fdi/gdp 0.292 0.150 1.95 0.052 0.311 0.095 3.29
（fdi/gdp）2 -0.020 0.021 -0.99 0.323 -0.021 0.006 -3.48
gdppc 0.308 0.075 4.12 0.000 0.279 0.067 4.14
pop 0.087 0.069 1.26 0.208 0.052 0.035 1.50
open 6.742 4.298 1.57 0.117 4.635 9.561 0.48
fcfd 0.550 0.051 10.70 0.000 0.158 0.076 2.07
constant 4.675 1.125 4.15 0.000 3.972 0.875 4.54





0.383 0.187 2.05 0.041
-0.024 0.012 -1.98 0.047
0.313 0.082 3.84 0.000
0.060 0.053 1.13 0.259
12.756 7.248 1.76 0.078
0.661 0.198 3.34 0.001
0.052 0.106 0.49 0.627













































fdi/gdp 0.318 0.157 2.03 0.042 0.180 0.120 1.50
（fdi/gdp）2 -0.013 0.022 -0.60 0.551 -0.019 0.006 -3.02
gdppc 0.277 0.085 3.24 0.001 0.280 0.067 4.15
pop 0.046 0.064 0.73 0.468 0.059 0.034 1.71
open 12.665 4.425 2.86 0.004 1.880 7.063 0.27
fcfd 0.525 0.053 9.83 0.000 0.171 0.083 2.06





0.333 0.182 1.83 0.068
-0.018 0.011 -1.65 0.100
0.516 0.068 7.55 0.000
0.154 0.036 4.35 0.000
16.443 4.671 3.52 0.000
0.810 0.225 3.60 0.000











stockval 8.39e-05 0.005 0.02 0.985 0.010 0.011 0.87 0.007 0.086 0.08 0.9380.382
policy -7.393 1.793 -4.12 0.000 -5.258 3.089 -1.70 0.089 -3.051 1.565 -1.95 0.052
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